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摘  要 
 






投资者情绪变量进行实证研究，以分析投资者情绪对创业板 IPO 抑价的作用和影响。 
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II 
Abstract 
IPO underpricing phenomenon is always observed in stock market over the world, and is 
especially obvious in China’s stock market. The hot market of new issued stocks at the very 
beginning of Growth Enterprise Market (GEM) and the high level of IPO underpricing it 
causes had brought about widespread attention. Many scholars have studied on it after that. 
This paper firstly reviews the relevant studies on IPO underpricing at home and abroud 
systematically. Based on the existing theoretical framework, chosing investor sentiment 
theory as the main theory, it choses some investor indicators to do the empirical study, and 
analyses the influence of investor sentiment on the IPO underpricing of GEM. 
This paper selects 354 IPO stocks of GEM from 2009.10.30 to 2012.12.31 as sample to 
do the study. In the empirical study, while controlling the other variables, the paper choses the 
investor sentiment indicators as the main explaining variables, and then uses multiple linear 
regression method to study the influence of investor sentiment on IPO underpricing of GEM. 
The outcome shows that investor sentiment is the main factor that causes IPO 
underpricing of GEM. Furthermore, investor sentiment in the trading market is the main cause 
of IPO underpricing of GEM, and investor sentiment in the issuing market also works well. 
Under the influence of investor sentiment, the other factors are not significant. Based on the 
outcome, this paper gives suggestions as bellow: foster professional institutional investors; 
fostor rational investment philosophy among investors; further improve the trading rules on 
the IPO day; shorten the inverval between issue date and listing date; strehgthen the 
information disclosure of the IPO stock; and so on. 
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第 1 章 绪论 








管层历来重视多层次资本市场的建设和完善，不断推进股票市场的发展。2009 年 10 月
23 日创业板的开板，标志着我国多层次资本市场建设进一步向前推进。自设立以来，创
业板市场取得了长足的发展。截止 2012 年 12 月 31 日，创业板上市公司达到 355 家，
总市值达到 8731 亿元。 
由于涉及到股票市场定价效率和公平公正、投资者利益保护等问题，IPO 一直以来
都是经济金融研究中学者关注的重要领域，国际股票市场上存在的一些 IPO 现象也因此
受到广泛关注，例如“IPO 抑价（Initial Public Offer Underpricing）”、“新股热发市场（Hot 
Issue Market）”、“长期表现低迷（Long-run Underperformance）”，等等。这些问题不仅存




价。Ritter（1998）[1]对学者已有研究进行统计，部分数据如表 1-1 所示。 
从表中可以看到，中国股票市场 IPO 抑价水平较其他国家或地区高出许多。近期的
研究显示，我国股票市场 IPO 抑价水平仍比较高。如李博（2010）[2]研究显示，2000 年
至 2008 年 A 股市场 IPO 抑价率达 128.6%。邹高峰等（2012）[3]研究表明，2005 年至
2010 年中小企业版平均抑价率达 65.62%。此外，雷星晖（2011）[4]等选取 175 家创业
板上市公司进行研究，结果显示其平均抑价率为 43.41%；又如，芮卫（2011）[5]研究
2009 年 10 月 30 日至 2011 年 4 月 15 日在创业板上市的 203 家公司，发现其平均抑价率
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表 1-1：早期海内外股票市场 IPO 抑价程度对比 
研究者 国家或地区 样本数 研究区间 IPO 抑价率%
Jog and Srivastava 加拿大 258 1971-1992 5.4 
Fukuda 等 日本 975 1970-1996 24.0 
Ibbotson, Sindelar and Ritter 美国 13308 1960-1996 15.8 
Husson and Jacquillat 法国 187 1983-1992 4.2 
Lee, Taylor and Walter 澳大利亚 266 1976-1989 11.9 
Krishnamurti and Kumar 印度 98 1992-1993 35.3 
Kim, Krinsky and Lee 韩国 347 1980-1990 78.1 
Chen 台湾 168 1971-1990 45.0 
Datar and Mao 中国 226 1990-1996 388.0 
资料来源：根据Ritter（1998）[1]表 1 整理而成。 
IPO 抑价现象的研究 早可追溯到 1963 年，新股发行抑价的问题在美国证券交易
委员会（SEC）在一份研究报告中首次被提及，此后不断有学者对此现象进行研究。Logue
（1973）[6]通过对 1965 至 1969 年的数据实证研究发现，美国股票市场存在 IPO 抑价现
象。Ibbotson（1975）[7]以 1960 年 1 月至 1969 年 12 月新上市股票为研究对象，发现美
国股票市场存在 11.4%的 IPO 超额收益率。因其原因尚未得到深入研究，Ibbotson 首次
















































首先，本文将回顾国外 IPO 抑价研究的理论成果，介绍 IPO 抑价研究已形成的三大
理论流派；分市场板块回顾国内对 IPO 抑价现象的研究成果。在此基础上，本文重点对
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第 2 章 IPO 抑价相关文献回顾 
 
2.1 国外 IPO 抑价研究文献回顾 
 
国外IPO抑价现象 早见诸于 1963 年美国证券交易委员会的一份研究报告，此后针
对该现象众多学者进行了广泛而深入的研究。Logue（1973）[6]通过对 1965 至 1969 年
的数据实证研究发现，美国股票市场存在IPO抑价现象。Ibbotson（1975）[7]研究了美国


































Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and Dissertations Database”. Full
texts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on http://etd.calis.edu.cn/ and submit
requests online, or consult the interlibrary loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn for delivery details.
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
